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Dién may Xanh la dong lwc tang trwdng chinh giai doan 2017-2018
trwdre khi Bach hoa Xanh tré thanh tru cot

Chudi thegioididong.com ting treéng sé cham lai nhwng van & mirc 6n dinh.
V&i trién vong & thi trwedng dién thoai di ddng khdng con nhiéu, chadng t6i cho réng
tbc dd m& mai clra hang cla chudi thegioididong.com trong ndm 2017 sé giam di,
ddng thoi doanh thu trung binh trén mdi clra hang sé tiép tuc giam nhe. Téng doanh
thu ctia chubi c6 thé dat 38.934 ty ddng, ting trwdng 26% so v&i ndm 2016. Bién
loi nhuan gdp cta chudi nay c6 thé dat mirc twong dwong so véi ndm 2016 |a
17,2%.

Dienmayxanh.com — ddng lwc ting trwwdng chinh giai doan 2017 — 2018. Trién
vong & thj trworng dién may dbi véi MWG con nhiéu véi miéng banh 52% thi trwong
truyén thdng. Chuang t6i cho réng tbc dd mé mai clra hang thudc chudi Dién may
Xanh van & mdc cao tuy nhién tap trung phan Ién vao cac clra hang Pién may
Xanh mini. Trong ndm 2017 téng doanh thu cla chudi cé thé dat 22.694 ty déng,
tang trwdng 65,5%. Bién lgi nhuan gop cuta chudi c6 thé dat 13,5%, gidm nhe so
vé&i mirc 13,8% trong nam 2016 do lwgng ctra hang mé méi tang manh nén MWG
sé tang chiét khau dé thu hat khach hang.

Bachhoaxanh.com - chia khoéa duy tri tang trwéng giai doan sau 2018. Viéc
ap dung hinh mau cta Alfamart la bwdc di khdn ngoan véi Bach héa Xanh vi vira
c6 phan xuét phat tr nhu cau thj trwdng, vira c6 thé tranh dwoc phan khic siéu thi
I&n va clra hang tién lgi chat choi va khéc liét, lai phu hop véi nang lwc pha séng
kinh doanh sau va rong, dén tan thi treng ngach véi mét bang kinh doanh nhé da
tao nén thanh céng cla chudi thegioididong va chudi Dién may Xanh ctia MWG.
Chon dwoc mé hinh hop ly va hon hét 1a khd nang phu hop véi mé hinh dé co thé
tan dung déi da nang luc phat trién md hinh la diém ching t6i danh gia cao @ MWG
khi xay dwng chudi Bach héa Xanh.

Khuyén nghi dau tw. Chudi thegioididong b&t diu tang trudng cham lai nhung
van duy tri & mic 6n dinh, tuy nhién MWG van con chubi Dién may Xanh dang
bwéc vao giai doan tang trwdng manh va sé 1a dau tdu ciia MWG trong giai doan
2017-2018. Trong ngén han 2017, chiing tdi dw b4o MWG sé dat mirc téng truéng
LNST khoang 38,2%, tang truéng dwoc dong gép phan Ién bdi chudi Dién may
Xanh. V&i mirc gia hién nay, P/E forward 2017 vao khoédng 12,2 lan, la méc hap
dan so v&i tiém nang tang trwdng ctia MWG cling nhu mét bang chung ctia TTCK
Viét Nam.

Vé dai han, MWG con c6 quan bai chién lwgc khac Ia chudi Bach hda Xanh. Ching
t6i cho réng day chinh 1a chia khéa gitp MWG c6 thé tiép tuc duy tri tbc dd tang
trwdng cao giai doan sau 2018, thanh cdng & chudi nay sé trng budc dwa MWG
tré thanh ngwdi khdng 16 trong nganh ban 1& Viét Nam. Chung tdi khuyén nghi
OUTPERFORM v¢i ¢6 phiéu MWG, mdc gia ky vong cltia ¢d phiéu chdng téi xac
dinh vao khoang 198.800 ddng/cé phan.
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Chubi thegioididong.com tang trwdng sé cham lai
nhwng van & mac 6n dinh

Chién lwgrc hop |y tao nén tang trwéng manh trong giai doan vira qua. Tinh
dén hét nam 2016, chudi thegioididong.com d& dat con sb 951 clra hang, nang
thi phdn & mang dién thoai di dong t» 31% trong nam 2015 lén 36% trong ndm
2016, thi phan & mang laptop ciing cé mirc ting manh tir 9,1% trong nam 2015
lén 23,3% trong ndm 2016. C6 thé thay chién lwoc ctia MWG la gianh thj phan
tr cac clra hang nhd 18 1a hoan toan hop ly, thi phan ctia MWG lién tuc tdng qua
tirng nadm trong khi thi phan cla cac clra hang nhé 18 ngay cang bi thu hep.

I S6 lweng ctra hang chuéi thegioididong.com I Doanh thu chuéi thegioididong.com
Ngudn: BVSC thu thap va wec tinh Nguén: BVSC thu thap va wéc tinh
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Tang trwédng sb lwong clra hang Doanh thu trung binh méi ctra hang (ty déng)
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Tuy nhién, ting trwéng bat dau cham lai. Doanh thu trén méi clra hang cla
thegioididong dang cé xu huéng gidm, diéu nay khién cho doanh thu tir chudi c6
mrc tang trudng thp hon so véi mirc téng trwdng sé lwong clra hang. Trong
nam 2016 doanh thu cta chudi thegioididong ting 49% trong khi s lwong clra
hang tang t&i 69%. Viéc doanh thu trén méi clra hang giam theo chung t6i béi 2
nguyén nhan chinh:

O Thoi gian gan day MWG chi tap trung mé& mai cac clra hang loai B va
C (dién tich nhé hon, vi tri xa trung tdm hodc & thj trwdng tinh 1&, néng
thon) nén doanh thu cac clra hang méi ciing thap kéo theo doanh thu
trung binh toan hé théng sut giam.

O Thitrwdng dién thoai di dong & Viét Nam dang bat dau di vao giai doan
bao hoa.

Chudi thegioididong.com khéng cén la déng lwc ting trwéng chinh, MWG
phai tim dén cac hwéng di khac. Véi trién vong & thi trwong dién thoai di dong
khéng con nhiéu, ching téi cho rang tbc d& m& mdi clva hang cda chubi
thegioididong.com trong n&m 2017 sé& giam di, ddng thdi doanh thu trung binh
trén méi clra hang sé tiép tuc giam nhe, doanh thu mang nay sé ting trwéng én
dinh tuy nhién khong con la dong lwc tang tredng chinh cia MWG:



Bao cao cap nhat Q1/2017 - MWG

Thi phan ban 1& dién may
Nguén: BVSC thu thap

= Nguyén Kim
u Dienmayxanh
Cholon
Céc chubi siéu thi dien may khac

= Cla hang truyén théng

BAOVIET Q Securities

9/3/2016

0O Sé lweng clra hang sé tang trwdng khodng 30% twong &ng véi téng sb
clra hang la 1.236 trong nam 2017.

O Doanh thu trung binh trén méi cira hang trong nam 2017 dat 31,5 ty dong,
giam 3,1% so v&i nam 2016.

Nhw vay téng doanh thu ctia chudi c6 thé dat 38.934 ty déng, téng trwdng 26%
so v&i ndm 2016. Bién lgi nhuan gdp cta chubi nay cé thé dat mirc twong dwong
S0 v&i ndm 2016 1a 17,2%. Chuang téi cling dwa ra duw bao vé su phat trién cla
chuéi thegioididong.com trong thoi gian t&i nhw sau:

Dw phéng sé lwong ctra hang & doanh thu chudi thegioididong

Nam 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
Sé lwong ctra hang 951 1.236 1.250 1.260 1.265
Doanh thu trung binh/ndm (ty dong) 325 315 33 33 33
Doanh thu toan hé théng (ty ddng)  30.907 38.934 41.250 41.580 41.745
Bién lgi nhuan gop 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2%

Nguén: BVSC thu thap
Dienmayxanh.com — dong lwc tang trwédng chinh
giai doan 2017 - 2018

Bwéc vao giai doan phat trién manh véi chién lwec gianh thi phan tie cac
ctra hang truyén théng, nhé Ié. Hé théng Dién may Xanh bat dau hoat déng tw
nam 2011 tuy nhién phai dén nam 2015 chudi siéu thi ndy mai bat dau duwoc thuc
sw chi trong dAu tw phat trién. Mot clra hang Pién may Xanh cé dién tich nhd
hon so véi cac trung tam dién may khac (800-1.000 m2/clra hang) do chién lwoc
ctia MWG la chia nhé va phan bd sau toan thi trwéng thay vi tap trung vao nhirng
siéu thj lon. V&i sy gop mét ctia chudi Dién may Xanh mini (dién tich 300 — 400
m2/cira hang), MWG con mudn tham nhap sau hon ni*a vao cac khu dan cuw,
ddng théi mé rdng ra cac khu vire ngoadi trung tam.

Chung t6i cho rang chién lwgc nay cia MWG hoan toan hop ly dbi vai thij triwdng
dién may Viét Nam. Thj trwdng dién may hién nay cé nhiéu nét twong déng vai
thi trwdng di ddng vao khodng 3 nam trwédc véi thi phan cac ctra hang nhd 1é
chiém hon 50%. Khi d6, chién lvgc ctia MWG la phi sng sau va rong, tap trung
vao céc thi trwéng ngéach, thi trwdng tinh 18, ndng thén nham gianh thi phan t
céc clra hang truyén théng va chubdi thegioididong da thanh cdng ruc r& véi chién
lwoc nay. Hién tai, thi phan nganh ban 1& dién may phan Ién van thudc vé cac
clra hang truyén thdng va&i thoi quen mua sdm dién may truyén théng cta ngudi
dan Viét Nam, do d6 MWG tiép tuc chién lwgc khai thac thi phan ban 1& dién may
tr cAc clra hang truyén théng véi chudi Dién may Xanh.
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I S6 lweng ctra hang chudi Dién may Xanh I Doanh thu chubi Pién may Xanh
Ngudn: BVSC thu thap Ngudn: BVSC thu thap va wéc tinh
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mmmm S6 lwong clra hang Dién may Xanh s Doanh thu chudi DMX (ty dong)
Sé lwgng clra hang Bién may Xanh mini Doanh thu trung binh mé&i ctra hang DMX(ty déng)

Tang trudng sb lwong clra hang ==0O==Doanh thu trung binh m&i cira hang DMX mini(ty déng)

Nhiéu wu thé hon so vé&i cac déi thu chinh |a cac ctra hang truyén théng.
So sanh véi cac chubi ctra hang truyén thdng, chudi Dién may Xanh cé nhiéu lgi
thé hon han nhw gia ban hop ly trong khi chét lwong phuc vu chuyén nghiép, loi
thé vé quy md giip MWG chi dong dwgc mire do da dang hda trong dong san
phdm ngay ca & nhirng thi trwdng tinh 1&. Trong dai han chién lvgc nay sé tao
dwoc thwong hiéu trong nhan thirc nguwdi tiéu dung va thay ddi théi quen mua
sam dién may truyén thong.

Chudi dienmayxanh.com sé thay thé thegioididong.com dé tré thanh dau
tau tang trwéng giai doan 2017-2018. Trién vong & thj trwéng dién may dbi voi
MWG con nhiéu v&i miéng banh 52% thj trwdng truyén théng. Chang téi cho rang
tbc d& m& mai clra hang thudc chudi Dién may Xanh van & mdc cao tuy nhién
tap trung phan 16n vao cac clra hang Dién may Xanh mini. Doanh thu mang nay
sé tang trwdng tét trong ndm 2017 va 1a déng luc tang trwdng chinh cia MWG
trong giai doan 2017-2018:

O MWG cho biét s& mé rong chudi siéu thi nay véi kich thwéc chudn dén
khoang quy 111/2017 thi dirng, sb lwong clra hang mé& méi theo ké hoach
tr 30-40 clra hang. Theo ching toi, sb lwong clra hang Pién may Xanh
c6 thé tang trwéng khoang 24,1% va dat 180 clra hang. Doanh thu trung
binh méi clra hang téng khodng 15% va dat 77,9 ty ddng do lwong cira
hang m& m&i gidam.

O Trong nam 2017, MWG dy dinh sé mé& thém trung binh 15-20 siéu thj
Dién may Xanh mini. Theo ching t6i, sé lwong clra hang Pién may Xanh
mini ¢ thé tang trwdng 162% va dat 291 clra hang do chién lugc mé
réng thi trwdng ngach, nhd 18 dé canh tranh véi cac clra hang truyén
thdng. Doanh thu trung binh méi clra hang c6 thé gidm khoang 14,9%,
dat 29,8 ty ddng do lwong ctra hang mé& maéi tdng manh.

Nhw vay, trong ndm 2017 téng doanh thu clGa chudi c6 thé dat 22.694 ty ddng,
tang trudng 65,5%. Bién lgi nhuan gop cla chudi cé thé dat 13,5%, gidm nhe so
v&i mirc 13,8% trong nam 2016 do lwgng clra hang mé& mai tdang manh nén MWG
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sé tang chiét khdu dé thu hut khach hang. Chung t6i dwa ra dw bao vé sw phat
trién cta chudi Pién may Xanh giai doan 2017-2020 nhw sau:

Doanh thu toan hé théng (ty dong)

Bién lgi nhuan gop

Dw phéng sé lweng clra hang & doanh thu chudi Pién may Xanh

Nam 2016 2017F  2018F 2019F  2020F
Sé lwgng clra hang DMX 145 180 190 195 200
Doanh thu trung binh/ndm cra hang DMX (ty déng) 67,7 77,9 80 80 80
Sé lwong cira hang DMX mini 111 291 600 800 1.000
Doanh thu trung binh/nam cira hang DMX mini (ty déng) 35 29,8 29,5 29,5 30

13.709 22.694 32.900 39.200 46.000
13.8% 13,5% 13,3% 135% 13,8%

Ngudn: BVSC wdéc tinh

Bachhoaxanh.com — chia khda duy tri tang truvdng
giai doan sau 2018

Bach hoéa Xanh dwoc phat trién dwéi hinh mau caa chuéi siéu thi Alfamart
da thanh céng & Indonesia. Xuéat hién & Indonesia vao ndm 1999, dén nay
chudi siéu thi Alfamart da chiém 30,4% thi phan trong kénh siéu thi véi 12.000
ctva hang trén khap Indonesia. V&i chién lwoc tré thanh cho truyén théng véi
dich vy tét hon, Alfamart nhdm t&i ddi tha 1a cho truyén thdng va céac clra hang
tap héa chir khdng phai siéu thi hay clra hang tién lgi va day cling chinh la chia
khéa thanh cdng ctia md hinh nay. Déi thd cia mé hinh nay khéng phai la nhikng
clra hang tién loi véi thwong hiéu va sb lwgng ngay cang nhiéu, lai cang khéng
phai 1a nhivng hé thdng siéu thj véi sy tham gia cta rat nhiéu tén tudi Ion trén thé
gi&¢i ma chinh 1a mé hinh cho truyén thdng va cac civra hang tap hoa vén gan véi
théi quen mua s&m cGa nguoi dan.

I Thij trwong ban Ié Viét Nam
Nguén: BVSC thu thap
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Phan khic ma md hinh hwéng dén la gianh thj phan ti cho truyén théng va cac
ctra hang tap héa (bao gdm ca 16n & nhé 18), chiém dén 76% thi phan nganh ban
& tri gia 70 ty USD cla Viét Nam, chua ké nguoi tiéu dung & phan khuc khac cé
thé bi thuyét phuc va chuyén sang mua sén & mé hinh nay. Day 1a sya lya chon
théng minh va hop ly b&i phan khac nay hién chwa cé déi thd I&n nao tham gia.

Twong dong gilra cau tric dan cw, thu nhap trung binh cung théi quen mua
sam cua Viét Nam va Indonesia dam bao cho sw thanh céng ctia mé hinh
nay khi ap dung & Viét Nam.

O Sé lwgng dan cu déng, phan bé rai rac: dan sb Viét Nam va Indonesia
lan lwot dirng thir 14 va 4 trén thé gi¢i va cé co cau dan sb tré, day la
dong lwc phat trién chinh cho thi trwéng ban 1&. Cw dan phan b rai rac
ch khéng tap trung & nhivng thanh phé I16n nhw cac nwéc phat trién da
hd tro cho mé hinh nay véi mat bang kinh doanh nhé tuy nhién sé lwong
ctra hang lén, ddm béo d6 phd toan thi trwéng, dong théi gidm di tinh
canh tranh cdia md hinh siéu thi cling nhw ctra hang tién lgi.

0 Thu nhap trung binh thap: ca Viét Nam |an Indonesia déu thuéc nhém
thu nhap trung binh thdp véi thu nhap binh quan dau ngwoi 1an luot la
6.037 USD/nam va 11.149 USD/nam, xép lan lwot 125 va 99 thé gidi.
Vé&i mre thu nhdp nay, ngwdi dan sé chon mire dd wu tién cao nhét 1a
gia khi mua sém, dan dén thoi quen mua sam & cho hay cac tiém tap
héa nhé v&i mirc gid ré hon so v&i vao siéu thi hay cac clra hang tién
loi. M6 hinh dwoc phét trién véi chién lwoc la cho truyén théng nhwng
dich vu tét hon nén gia ca sé ré hon siéu thi hay clra hang tién lgi, dbi
v&i cho truyén théng gia ca sé twong dwong tuy nhién mé hinh sé canh
tranh v&i cho truyén théng nhé cac dich vu ma che truyén théng khong
c6 va khéng cung cép dwoc cho ngudi dan.

O Théi quen mua sdm db twoi sbng hang ngay, d&c biét la rau xanh: &
nhidu nwéc phat trién, nguoi dan cé théi quen siv dung cac thwe phdm
ché bién sdn, dd &n nhanh hodc dd déng lanh dé tiét kiém thoi gian, tao
diéu kién cho sy phat trién cha hé théng siéu thi va cac clra hang tién
loi. Tuy nhién, & Viét Nam va Indonesia, théi quen &n uéng tir xwa dén
nay la mua dd &n twoi sdng & cho va vé nha ché bién dé tang mic do
gan két gia dinh, dac biét |a khau phan an udng nhiéu rau xanh. Diéu nay
khéng hé tro' cho thoi quen mua s&m & siéu thi, do rau xanh la thwe phadm
c6 han st dung rat ngén déng thei thwe phdm ché bién sén hoac dé déng
lanh cling chiém phan I&6n & day. M6 hinh Alfamart cling nhw Bach hoa
Xanh dang theo dudi hwéng dén viéc ban nhivng thir s&n sang dé niu
con clra hang tién loi hay siéu thi ban nhirng thtr sén sang dé an, do do
mo hinh nay phu hop hon véi théi quen di cho va an ubng clia ngudi
dan Viét Nam.

U Kénh ban I1é tap hda, phan khic chinh cda mé hinh ghi nhan mirc tang
trwdng cao & Viét Nam so véi cac thi trwdng khac trong khu vire.
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I Tang trwéng binh quan kénh ban lé tap héa 2009-2014
Nguén: BVSC thu thap
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Phu hop v&i ndng lwc tim mét bang kinh doanh nhé va pha séng sau réng
cha MWG. Co6 thé thay viéc 4p dung hinh mau cta Alfamart I bwéc di khon
ngoan v&i Bach héa Xanh vi viva c6 phan xuét phét tlr nhu cau thi trwong, vira
c6 thé tranh dwoc phan khac siéu thi Ién va ctra hang tién loi chat chdi va khéc
liét, lai phu ho'p v&i nang lwc pha séng kinh doanh sau va rong, dén tan thj trwong
ngach véi mat bang kinh doanh nhé da tao nén thanh céng cua chudi
thegioididong va chudi Dién may Xanh ctia MWG. Chon dwoc mé hinh hop ly va
hon hét la kha nang phu hop véi md hinh dé cé thé tan dung déi da nang luc
phat trién md hinh Ia diém ching t6i danh gia cao & MWG khi xay dwng chudi
Bach hda Xanh.

M6 hinh Bach héa Xanh dang dwoc thir nghiém va cho thay hiéu qua bwéc
dau. Theo ké& hoach, MWG chi mé thir nghiém 20 ctra hang trong ndm 2016 tuy
nhién dén thang 11/2016 sé lwgng clra hang da mé 1én dén 40 clra hang. Doanh
thu trung binh hang thang méi cra hang da dat 1,2 ty ddng tinh dén thang
11/2016 tirc vwot mre doanh thu trung binh theo ké hoach. Sang nam 2017, ké
hoach phét trién Bach héa Xanh sé tiép tuc theo k& hoach. MWG sé& xay dwng
hé théng kho van dé quan ly luan chuyén hang hoéa ciing hé théng quan tri dé
quan ly chi phi ctia chudi. Bién lgi nhuan ciing EBITDA sé& la cac chi sb trong tam
MWG can danh gia véi chudi Bach héa Xanh trong 2017. Sang ndm 2018 mo
hinh sé& dwoc nhan rong va trién khai trén toan quéc.

Chung téi dwa ra dw doan vé téc do phat trién cling nhw doanh thu ctia Bach hoa
Xanh vé&i kich ban trung binh trong th&i gian té¢i nhw sau:

Dw phéng sé Iwong clra hang & doanh thu chudi Bach héa Xanh

Nam 2016 2017F 2018F 2019F 2020F
S6 lwgng ctra hang 40 300 700 1500 2.500
Doanh thu trung binh/nam (ty déng) 14,4 15,6 16 15,5 15,2
Doanh thu toan hé théng (ty dong) 576 4.680 11.200 23.250 38.000
Bién lgi nhuan gop 14% 14,5% 14,3% 14,1% 14%
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Ké hoach phat trién chudi Bach héa Xanh
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T 2018 tr& di

Giai doan tang trwéng

Chubdi Bach hoa Xanh c6 nhiéu co héi tdng trwdng
hon so v&i 2 chudi thegioididong va Bién may
Xanh

Tiéu chi

Quy mb thj

trwdng

So sanh 3 mang kinh doanh ciia MWG

Thegioididong.com

Quy mo thj trwdng ban 1é di dong
hién vao khoang 3,8-3,9 ty USD
va tiém nang tang truéng giai
doan 2017-2020 chi dat 7-
8%/nam, gidm nhiéu so véi giai
doan trwdc day (2012-2016 tang
trwdng trung binh 15,8%/nam).
Thi phan chubi
thegioididong da dat 36% con lai
thudéc vé& nhitng chudi ban lé
khac va cac clra hang nho 1&. M6
hinh chudi ban 1& di dong dang
dan danh bat mé hinh cra hang
nhd 1& va thj phan cla cac cra
hang nay chi con 34%. Co6 thé
thay khéng con nhiéu dw dia dé

cta

DienmayXanh.com

Quy mo thi trwdng ban Ié dién may
wéc tinh vao khoang 5,5 ty USD
va tiém nang tang trudng thi
trwong & mere trung binh 8%/nam
giai doan 2017-2020. Tang trwédng
thi trwéng & mdre 6n dinh tuy nhién
MWG c6 nhiéu co hdi v&i chubi
Dién may Xanh & thj trwdng nay
do thi phan cGa nhém clra hang
truyén théng, phan khuc Dién may
Xanh hwéng téi canh tranh c6 thi
phan t&i 52,5%. MWG dat muc
tiéu 30% thi phan vao ndm 2018
va véi téc do tang trwdng nhw hién
nay, cong ty c6 thé hoan thanh
muc tiéu nay, tuy nhién giai doan

BachhoaXanh.com

Quy mbd thj trwéng ban Ié tiéu dung
nhanh (FMCG) hién vao khoang 70
ty USD véi tiém nang tang trwdng
trung binh 6-7% giai doan 2017 -
2020. Téc dd tang trwéng trung
binh tuy nhién gia trj thj treong rat
I&n tao nén mot thi trwong day tiém
néng va hap dan. Thj trwdng phan
chia thanh nhiéu phan khic véi sy
tham gia cta nhiéu tén tudi Ién tap
trung & phan khdc siéu thj hay ctra
hang tién lgi, tuy nhién kénh ban 1é
truyén thdng véi cac hinh thire mua
sdm nhu ctra hang tap héa hay cho
truyén théng lai chiém thi phan lén
nhat v&i 76% ma chua cé ai khai
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Canh tranh

cla chung toi.

thegioididong ciling nhw cac
chudi ban 1& di dong khac c6 thé
tang trwédng & thj trweong nay.

Déi tha chinh cla thegioididong
la hé théng Fpt Shop. Hai chubi
nay déu c6 cung chién lvoc la
phi séng sau va réng, canh
tranh gianh thi phan véi cac ctra
hang nhé |é. Trong cudc canh
tranh nay, ching tdi thdy MWG
dang lam tét hon FPT véi toc do
mé& méi nhanh din dén chiém
linh thi phan nhanh hon. Dén khi
thi trwdng b&o hoa (miéng banh
thi phan cla cac ctra hang nhd
I& con co thé khai thac da hét),
cbng viéc chinh clia cac chudi la
gir virng thi phan, con viéc
gianh thi phan t nhirng chudi
khac la twong dbi khé khan.

Téc dd6 tang CAGR giai doan 2011-2016 cla
trdng chudi thegioididong.com dat
42,72%/nam tuy nhién sé giam
xudng con 7,8%/n&m giai doan
2017-2020 theo m6 hinh dw bao

sau 2018 ting trwdng sé bat dau
cham lai do miéng banh thj phan
ctia nhém clra hang truyén théng
da thu hep dan, thj trwong dién
may khi &y sé giébng v&i thj trwong
ban 1é di dong hién nay.

Canh tranh cung Pién may Xanh
la cac hé thdng siéu thi dién may
I&n nhw Nguyén Kim, Cho 16n...
Céc hé théng siéu thi nay cé dic
diém chung 1& mé&t bang siéu thi
I&n, tuy nhién sbé lwong it. Hé
thédng Nguyé&n Kim hién chi cé6 27
siéu thi khap ca nuéc, trong dé 5
siéu thi @ Ha Noi va 8 siéu thi &
Tp. HCM. V¢&i chién lwoc pht
séng sau va rong clia bién may
Xanh, thwong hiéu cta chudi sé
dén tirng ngéc ngéach, khu phé va
sé hoan toan pha séng rong khap
cad nwdc. V6i nhirvng chién luvoc
khac nhau, chiing t6i cho rang dbi
thd chinh cta Dién may Xanh
khong phai la nhirng hé théng siéu
thi I&n nhw Nguyén Kim ma chinh
la cac clra hang dién may truyén
théng. V&i dich vu tét hon, Dién
may Xanh hoan toan c6 thé thu
hut dwgc khach hang tr cac clra
hang nay va hoan thanh muc tiéu
30% thi phan vao ndm 2018.

Chubi Dién may Xanh bat dau
dwoc dau tw phat trién manh tw
nam 2015, CAGR giai doan 2015-
2018 chuang t6i wéc tinh vao
khoang 90%/nam tuy nhién sé
gidm xudng con 18%/nam giai
doan 2019-2020.

thac. MWG véi chudi Bach hoa
Xanh dang xay dwng huéng dén
canh tranh & phan khuc nay, do dé
md hinh con rat nhidu dv dia dé
tang trwdng.

Rao can gia Nhin chung, rao can gia nhap nganh ban 1é twong dbi thap va tly thudc vao quy mé cda hé théng dinh

nhap thi xay dwng, hé thdng c6 mirc dd phi séng cang cao sé cang tén nhiéu chi phi dé xay dwng. Véi 3 thi trwdng

trwong ma MWG tham gia, ching téi danh gia mirc d6 rao can gia nhap tir cao xudng thap theo thr tw nhw sau:
nganh ban Ié dién may, nganh ban Ié di ddng, nganh ban Ié tiéu dung nhanh.

Thi trwdng rong 1én va co nhiéu
phan khiuc, Bach héa Xanh chon
phan khac tap héa va cho truyén
thdng, vi vay dbi tha canh tranh
chinh cia MWG la nhirng clra hang
nay. Bach héa Xanh chi cé thé
thanh céng khi thu hut dwgc khach
hang tr nhirng clra hang tap hoa
hay cho truyén théng. D& c6 thé
lam dwoc diéu nay, gia ca hang hdéa
& Bach héa Xanh phéi ré twong
dwong v@i cac ctra hang tap héa
hay cho truyén théng, déng thoi
cac mat hang nhuw rau xanh hay thit
phai cé do twoi nhat dinh. Kha nang
xay dwng chudi cung &ng cho cac
mat hang nay déng vai trd quan
trong nhat, tuy nhién trwéc Béach
hda Xanh da cé mét ngudi di trvde
la Alfamart va da thanh cong & thj
trwong Indonesia, vi vy Bach héa
Xanh hoan toan c6 thé hoc hai ciing
nhw ap dung xay dwng chudi cung
&ng ciing nhw nhiéu bai hoc khéac
tr Alfamart va tiy bién dé phu hop
v&i thj tredng Viét Nam.

CAGR giai doan 2017-2020 cla
chudi Bach hdéa Xanh chung téi wéc
tinh vao khodng 100%/nam tuy
nhién chudi nay sé con nhiéu tiém
nang tang trwdng tiép giai doan sau
2020 trong khi chudi thegioididong
va bién may Xanh khéng con nhiéu
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dv dia tang trwdng vao thoi gian
nay.

doanh thu

Thegioididong.com

DienmayXanh.com

BachhoaXanh.com

Pong gop vé | TY trong doanh thu cac mang cia MWG dy bao téi 2020

Thi phan doanh thu 2012

85% 83% 84% 82% 68%
15% 17% 16% 18% 32%
0% 0% 0% 0% 0%

2017F 2018F 2019F
59% 48% 40% 33%
34% 39% 38% 37%
% 13% 22% 30%

Bach hdéa Xanh.

gop

Trwéc 2015, chudi thegioididong déng gép phan Ién doanh thu cho MWG. Bén giai doan 2016 - 2018,
tang trwdng doanh thu ctia Dién may Xanh khién co cdu doanh thu cia MWG bét dau thay déi. Giai doan
sau 2018, thi phan doanh thu cla 2 chudi trén bat dau giam dan nhwéong chd cho sw di 1én cha chudi

Bién loi nhuan Bién loi nhuan gép 6n dinh & Bién loi nhuén ban lé dién may
. . murc 17,2% dén ndm 2020 do hé thép hon bién Igi nhuan ban Ié di
théng di vao hoat déng 6n dinh, dong. Bién loi nhuan gop gidm
khéng bi anh huéng béi cac cira nhe tir 13,8% nam 2016 xudng
hang mé& mai, canh tranh duy tri 13,3% trong nam 2018 do tbc do
nhw & thoi diém hién tai.

m& md&i clra hang nhanh, tuy
nhién sau dé sé tdng nhe vé mc
on dinh 13,8% khi tbc do m& moi

giam.

Bién lgi nhuan ban & hang tiéu
dung nhanh thdp hon ban 1& di
dong tuy nhién cao hon dién may.
Ngoai ra market size cta thj trwong
ban I& tiéu dung nhanh rat I&6n nén
c6 nhiéu tiém nang vé doanh thu
hon 2 thj trwdng con lai. Vi dang
trong qua trinh tang trwdng manh
sb lwong clra hang, bién loi nhuan

gop clta chudi Bach héa Xanh co
thé gidm dan vé& mic 14% trong
nam 2020.

Téng hop dw béao 2017

V&i viéc tng trwedng cta chudi thegioididong.com cham lai nhung van & mirc 6n
dinh, tbc dé tang trwdng nhanh ctia MWG khéng vi thé ma suy gidm nhd vao
tang trwdng cha chudi Bién may Xanh. Chudi Bach héa Xanh dang trong giai
doan phat trién va sé sém déng gép I&n vao doanh thu va duy tri ting trwdng
cho MWG giai doan sau 2018. Chung tdi dy bdo doanh thu 2017 MWG sé dat
66.308 ty dbng, tang 48,6% yoy, loi nhuan sau thué dat 2.182 ty dong, tang
trwéng 38,2%. EPS 2017 wéc tinh vao khoang 14.177 déng/cé phan, twong (rng
v&i mire P/E forward 2017 1a 12,2 1an.

Dw bao két qua kinh doanh 2017 cia MWG

Chi tiéu (ty dong)

Doanh thu 25.220 44.613 7% 66.308 48,6%
- thegioididong.com 20.740 30.904 49% 38.934 26%
- Dién may Xanh 4.480 13.709 206% 22.694 65,5%
- Bach héa Xanh 0 0 N/A 4.680 N/A
Loi nhuan gop 3.922 7.214 84% 10.439 44,7%
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Loi nhuan sau thué
EPS

1.075 1578 46,8% 2.182 38,2%
6.985 10.253 46,8% 14177 38,2%

Khuyén nghi dau tw

Chubi thegioididong bat diu tang trwéng cham lai nhwng van duy tri & mic on
dinh, tuy nhién MWG van con chudi Dién may Xanh dang bwéc vao giai doan
tang trwdng manh va sé la dau tu cia MWG trong giai doan 2017-2018. Trong
ngén han 2017, ching t6i dw bao MWG sé& dat mirc ting trwéng LNST khoang
38,2%, tang trudng dwoc déng gop phan Ién béi chudi Bién may Xanh. V&i mirc
gia hién nay, P/E forward 2017 vao khoang 12,2 lan, la mec hap dan so véi tiém
nang tang trudng ctia MWG ciing nhw mat bang chung cta TTCK Viét Nam.

V& dai han, MWG con c6 quan bai chién lwoc khac la chudi Bach hoa Xanh.
Chung t6i cho rang day chinh 1a chia khéa giip MWG cé thé tiép tuc duy tri téc
do tang trwdng cao giai doan sau 2018, thanh cong & chudi nay sé tirng bwéc
dwa MWG tré thanh ngudi khéng 16 trong nganh ban I& Viét Nam. Chang toi
khuyén nghi OUTPERFORM véi cb phiéu MWG, mirc gia ky vong cua cb phiéu
chung t6i xac dinh vao khoang 198.800 ddng/cd phan.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Bon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017F 2018F
Doanh thu 15.756 25.220 44.613 66.308 85.350
Gia vén 13.360 21.298 37.399 55.869 72.278
Lgi nhuan gop 2,396 3.922 7.214 10.439 13.072
Doanh thu tai chinh 71 81 135 160 182
Chi phi tai chinh 21 41 120 150 169
Loi nhuan sau thué 673 1.075 1.578 2.182 2.785

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017F 2018F
Tién & khoan twong dwong tién 213 344 997 1.852  3.237
Cac khoan phai thu ngén han 297 636 1.410 2.257 2.985
Hang tdn kho 2195 4932 9.370 13.400 16.522
Tai san cb dinh hiru hinh 434 849 2096 2.892 3.683
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 0 0 0 0 0
Téng tai san 3.407 7.265 14.806 21.901 27.558
No ngén han 1.923 4,782 10.965 16.277 19.654
No dai han 11 0 0 0 0
Vén cha sé& hiru 1.475 2483 3.841 5624 7.904
Téng ngudn vén 3.407 7.265 14.806 21.901 27.558

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2014 PAONES) 2016 2017F 2018F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 66% 60% 7% 49% 29%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 161% 60% 47% 38% 28%

Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gop bién (%) 152% 155% 16,1% 157% 153%
Loi nhuan thuan bién (%) 55% 55%  45%  42%  42%
ROA (%) 19,7% 14,8% 10,7% 10% 10,1%
ROE (%) 45,6% 433% 41,1% 38,8% 35,2
Chi tiéu co’ ciu vén

Téng ne/Téng tai san (%) 57% 66% 74% 74% 71%
Téng ne/Téng vén cha s& hivu (%) 131%  193%  285%  289%  249%
Chi tiéu trén méi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan) 4376 6.985 10.253 14.177 18.096
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 9.585 16.134 24.958 36.543 51.358
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Tién Diing xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khong cé déng co ca nhan khi thye hién bao cao nay. Tat
ca nhirng thong tin néu trong béo cao nay dwoc thu thap tlr nhirtng ngudn tin cay va da duoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir ching khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw déi twong duoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhivng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sy ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép B6 phan Vi mé & Thi trwong
Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khoi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong Lé BPang Phwong
Phé Giam dbc khéi Pho Giam dbc khéi
luuvanluong@baoviet.com.vn ledangphuong@baoviet.com.vn
Nguyén Thu Ha Nguyén Thi Hai Yén Bach Ngoc Thang
Ngan hang, Bao hiém Hang héa tiéu dung Kinh té truéng

nguyenthuha@baoviet.com.vn nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn bachngocthang@baoviet.com.vn
Ché Thi Mai Trang Lé Duy Khanh Tran Hai Yén
Thép, Phan bon, Bién D&u khi

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Chuyén vién vi moé
leduykhanh@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn
Phan Thay Trang Nguyé&n Chi Héng Ngoc Tran Birc Anh

Cao su tw nhién, Mia dwong BéAt dong san Chién Iwoc thi trwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn tranducanh@baoviet.com.vn

Pinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may
hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k¥ thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn



Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 L& Thai T, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3914 6888




